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要    旨 
90 年代における生産性低下の要因のひとつとして、生産性の低い企業が産業内にとどまり、新規企
業の参入が少ない点が指摘されている。そこで、まず創業初期段階の企業が生産性を高める効果を有す




また、90 年代に限った推定結果では、都市銀行が 90 年代に入り、生産性の高い企業に貸出を認可する
傾向が強まっているという結果が得られた。 
 


















 １  新規参入と生産性 
 
  Hayashi and Prescott(2002)  及び林（2003）以来、日本経済の長期停滞の要因として、生産性の低迷
が注目されるようになった。Hayashi and Prescott(2002)  及び林（2003）は、マクロレベルでの全要素
生産性（TFP）上昇率の低下に力点が置かれていたが、この業績以降、産業レベルやミクロ・レベルで








  こうした問題意識から、Fukao and Kwon(2005)や Nishimura, Nakajima, and Kiyota(2005)は、 『企業
活動基本調査』 を利用して、 どのような企業が参入・退出を行っているかを分析している。 彼らは、 Caves, 
Christensen, and Diewert  （1982） 、Good, Nadiri, and Sickles (1999)や Aw, Chen, and Roberts (2001)に
ならって、各企業の相対的 TFP を計算して、退出した企業の生産性を調べ、1990 年代後半から相対的
に高い生産性の企業が退出し、低い企業の生産性が産業内に止まっていることを示した。 
 さ ら に Ahn, Fukao and Kwon (2005)は、参入企業と退出企業の生産性の差について、日本だけでなく
各国の同様の分析と比較を行った。その結果、参入企業と退出企業との生産性格差は、韓国で 2.01％と
最も大きく、日本は米国やフィンランドよりも低い 0.09％という結果になることを示した。 
  Nishimura, Nakajima, and Kiyota(2005)は、相対的に生産性の低い企業が産業内に残っていられる背
景が、 金融機関の資金面での支援にあると推察しているが、 これを明示的に取り上げたのが、 Caballero, 
Hoshi, and Kashyap(2004)である。 彼らは、 上場企業で利払いの猶予を受けていると推察できる企業 （最
優遇金利以下の利払いを続けている企業で、彼らはこれをゾンビ企業と呼んでいる）が多い産業ほど
TFP 上昇率が低くなっていることを示した。 
  一方新規参入企業の生産性が高いというのは、 実証的に確認されているのだろうか。 すでに米国では、
Bahk and Gort（1993）で示される Learning by Doing の効果が存在すれば、企業の加齢効果はポジティ
ブに働き、その学習から生産性は向上することを示している。また Power(1998)の実証結果では、設立
して 1 年目の事業所の生産性はそれほど高くなく、2 年から 6 年の間で生産性が上昇している。そして











は、Hall and Weiss（1967）や Stekler（1963） 、Ballantine（1993）が企業規模と利益率が反比例することを示し




  新規参入企業の生産性が企業規模に影響される要因の一つとして資金調達が考えられる。 この問題に






















金調達元が、 その後の企業のパフォーマンスを考慮して創業時の貸出を行っているかどうかを考察する。  












3２  使用データと創業企業の特徴 
 
本論文で生産性と資金調達の関係を計測するために用いるデータは、2 つある。1 つは「東京商工リ
サーチのデータベース（以下、TSR と呼ぶ） 」で、これは主に TFP の値を算出する為に用いる。このデ
ータは（株）東京商工リサーチ3が収集した企業データであり、論文で用いた標本数は、企業数で 21325
社である。これを 1981 年から 2002 年まで決算書ベースでみた場合の標本数は 234369 に及ぶ。
4 TSR
から様々な財務情報を得ることができるため、ここから TFP を産出する為に「売上高」 、 「有形固定資
産」のうち、 「土地」 「建物」 「構築物」 「機械」 「工具」 、 「従業員数」 、及び、中間投入を作成する為に「売
上原価」 、 「販売費及び一般管理費」 「租税公課」 「給料手当て」 「賞与引当金繰入額」 「退職金」 「退職金
引き当て繰入額」 「法定福利費」 「福利厚生費」 「雑給」を用いた。
5  ただし、TFP 作成に用いた有形固
定資産のうちの「機械」や「工具」などでは値が得られない企業も存在したため、分析に用いた標本数



















（図 1-1、図 1-2、表 1-1、表 1-2 参照） 
 
表 1-3 から表 1-4 にかけては、財務データの値については TSR から、資金調達に関するデータについ
ては「企業金融環境実態調査」の値から集計を行った記述統計量である。表 1-3 が TSR と「企業金融
環境実態調査」の中で、各年について確認することができる標本数の分布であるが、2001 年度が最も
                                                  
3 株式会社 東京商工リサーチは企業信用情報を調査し、収集した情報を販売している。2005 年 3 月現在で、資本
金約 6700 万円で従業員数 1435 人（http://www.tsr-net.co.jp/company/outline/index.html） 。 
4 ただし、東京商工リサーチのデータベースは unbalanced panel data である為、欠損している年も多く確認され
る。 
5 資本コストの作成などを含む詳しい TFP の算出方法については Appendix A を参照。
 
6 2001 年度調査は「企業資金調達実態調査」2002 年度は「企業金融環境実態調査」と、名称は年度ごとに異なっ
ている。 
4多い 7055 サンプルを確保できる為、表 1-4 では、2001 年度の TSR と、 「企業金融環境実態調査」の双
方に含まれているサンプルを使って記述統計量をまとめている。表 1-4 で創業時の従業員規模と 2001
年次の従業員規模を比較すると、平均値で約 5 倍、中央値で約 4 倍に上昇している。これは、創業年の
中央値が 1968 年であることから、約 33 年間の事業規模の拡大を示している。創業年の分布を確認する
と、平均値、中央値は 1960 年代であるものの、1990 年代以降に創業している企業が圧倒的に多い。ま
た、売上高に関しては、2001 年次で中央値が 2300 万円であった。 
 
 






  すでにみたように、米国では、Bahk and Gort (1993), Power (1998), Jensen, McGuckin and Stiroh 
(2001), Huergo and Janumandreu (2002)らの分析によって、新規参入企業の生産性の高さや、参入後一
定期間は高い生産性上昇率を維持することが知られている。 本稿では、 すでに説明した中小企業庁の 「企
業金融環境実態調査」と東京商工リサーチの財務データを組み合わせることによって、新規に参入した
企業の相対的 TFP が、参入後の年数によってどのように変化するかをみる。 
  まず我々は Lucas(1978)や Atkeson and Kehoe(2005)らにならって、次のような生産関数を考える。 
 
) , , ( i i i i i M L K F Az Q =  
 
ここで、Ｑi は企業 i の生産量、Ki、Li、Mi はそれぞれ資本、労働、中間投入である。そして、A は産
業（またはマクロ経済）共通の技術で、zi をその産業の技術を企業レベルの生産性に生かす経営力であ
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と表わすことができるため、企業 i の相対的 TFP（RTFPi）は、 
 




  ここでは、Power (1998)にならって、次のような式を推定する。8 
                                                  
7 相対的 TFP の算出方法については、補論を参照されたい。 
8 Power(1998)では、被説明変数に労働生産性の対数値または変化率を使用している。 
5 
  it i it it it L X RTFP ε ν β α + + + =    （ ３ ）  
 
ここで it X は、 新規参入企業の経営力に影響を与えると考えられる変数である。 我々は Bahk and Gort 








ことがわかる（表 2 参照） 。Foster, Haltiwanger, and Krizan (2001)は米国の工業統計表を使って、参入
後約 10 年間は生産性が上昇するという結果を得ているが、我々の結論も彼らの結果とほぼ整合的であ




（表 2,図 2 参照） 
 
 
４  創業と資金制約 
 











ては、 「自己資金」 「親族・知人・友人」 「親企業・元の勤務先」 「政府系中小企業金融機関」 「民間金融
機関」 「地方公共団体」 「ベンチャー・キャピタル」 「その他」の 8 つの借入先について確認することが
できる（表 3 参照） 。 
 
                                                  
9 平均して創業後 3.81 年後に借入が行われている。 
6（表 3-1,表 3-2 参照） 
 
 表 3-1 は、創業時の資金調達について集計を行ったものである。ここでは、借入を行わなかった場





















都市銀行、信用金庫でも効率の悪い企業に貸出が行われていたことが確認できる（表 3－4 参照） 。 
 
（表 3-3、表 3－4 参照） 
 







Prescott (2002)  で指摘されている 90 年代の生産性の低下の要因について分析を行うため、 80 年代と 90
年代をあわせた推定に加え、90 年代に限定した推定も行い、比較を行う。 
まず、貸出認可の確認をする前に、貸出の申込を行う企業にどのような傾向があるか、プロビット推




てデータを扱っている。表 4-1 はその推定結果である。ここでは、 「創業後の経過年数」 「従業員規模」
「業種」を用いてコントロールを行い、 「相対ＴＦＰ」の効果を確認した。創業後、最初に借入を行う
までにかかる期間は平均で 3.81 年であり、前節の推定結果でも示されたとおり、この時点から創業後 8
年目までが最も企業の生産性が高い時期にあたる。事実、借入の申請について、有意水準 10％である
が、相対ＴＦＰの高い企業が「都市銀行」に借入を申し込んでいる。また、当然であるが、事業規模の
大きい企業が「都市銀行」借入を申し込む傾向が強く、一方で、 「地方銀行」 「信用金庫」 「政府系金融
機関」では、規模の小さい企業が借入を申し込む傾向がある。経過年数については、 「都市銀行」では
比較的創業後早い時期に借入申請が行われており、 「地方銀行」 「信用金庫」 「政府系金融機関」ではよ
り遅い時期に借入申請が行われていることが判った。 
 











j i i K J RTFP const Z μ θ λ γ + + + + = ∑ ∑    （ ４ ）  
 
まず被説明変数 Z は、Z=1 が「 （借入を申し込み）受諾される」 、Z=0 が「 （借入を申込み）借入を断
られる」 、Z=2 が「借入を申し込まない」のダミー変数を用いている。説明変数ＲRTFP は、すでに説
明した企業の効率性を示す「相対 TFP」である。14 貸出に求められる要件として考えられる担保や審査
にもちいる変数（Jj）としては、 「創業時の保有資産」 「目標の目標値の入った事業計画書」 「販売先の
確保」 「公的機関からの賞」 「特許の取得」 「決算書・試算表・資金繰り表の提出」 「資産状況（資産超過
か債務超過か） 」 「売上高（増加傾向か減少傾向か） 」 「経常損益（黒字か赤字か） 」をダミー変数として








                                                  
11 借入年に生産性が確認できなかったサンプルについては、前年の生産性の値を用いて推定を行った。 





を認可していることを意味している。また、80 年代と 90 年代で比較を行った結果、90 年代に入り、よ
り生産性の高い企業に貸出が行われていることが確認された。 
表 4-2-2 は政府系金融機関の貸出行動に関する推定結果をまとめたものである。 政府系金融機関では、
都市銀行とは対照的に貸出が認可されている企業の生産性が低い。また、審査機能変数が有意ではない
が、 審査機能変数をコントロールした推定結果では、 有意水準が 10％から 5％に高まっている。 これは、
政府系金融機関が行う貸出行動が、一部社会政策としての役割を担っているためであると解釈できる。




（表 4-2 参照） 
 
 





































10Appendix A 相 対 TFP の推計方法 
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ここで、yft は f 企業の t 期の相対 TFP を意味し、Qft は、f 企業の t 期の産出量、Sift は、生企業 f の t
期における生産要素 i のコストシェアである。Xift は、生産要素である。また、傍線は当該期の産業平
均を示している。ここで、生産要素は 7 項目あり、 「労働」 「中間投入」 「建物」 「構築物」 「機械」 「工具」




() jt jt ft ift /IBKi INKi BVi K ∗ =  
 
ここで、BVft は t 期における企業 f の資産 i である。これに時価簿価比率（INKjt/IBKjt）を掛け合わ





ら求めた。賃金総額に関しては、TSR で得られる「給料手当て」 「賞与引当金繰入額」 「退職金」 「退職

































{} [ ] i i δ u(t))i(t) λ(t))(1 (1 λ(t)r(t) / δ * u(t) z(t) + − − + =  
 
から求めて使用した。推定した相対 TFP のうち、最も標本数が確保できた 2001 年度の記述統計量と、






Appendix B  多項ロジット・モデルによる推定方法 
 
多項ロジット・モデル（Multinominal logit model）は、質的選択モデルの中でも、被説明変数の選
択肢が 3 つ以上の時に使用されるモデルである。h=0,1,2,…,s-1 の s 個の選択肢があった場合に、多項ロ
ジット・モデルでは Yi=h となる確率を、 
 
() ()
0 　h , β x 　υih 0, υ
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標本数 （％） 標本数 （％）
建設業 299340 18.62% 2654 34.35%
製造業 292422 18.19% 1926 24.93%
情報通信業 30150 1.88% 140 1.81%
運輸業 48377 3.01% 173 2.24%
卸売・小売業 493601 30.70% 1729 22.38%
不動産業 100151 6.23% 221 2.86%
飲食・サービス業 324885 20.21% 586 7.58%
その他 18722 1.16% 297 3.84%
合計 1607648 7726
表1-2.企業金融環境実態調査の従業員規模の分布
標本数 （％） 標本数 （％）
0人～9人 1152506 71.69% 2458 30.92%
10人～29人 298928 18.59% 2317 29.15%
30人～99人 113660 7.07% 1875 23.59%
100人～299人 30579 1.90% 911 11.46%
300人～999人 9132 0.57% 291 3.66%















































変数名 標本数 平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値
創業時従業員規模 5,593 19.793 5 285.038 0 20,739
創業時資金（百万円） 4,509 326.222 6 9,811.060 0 614,406
創業年 6,945 1,965.453 1968 30.330 1,882 2,004
企業年齢 6,945 35.547 33 30.330 0 943
2001年従業員規模† 7,055 106.414 22 895.673 0 50,450
2001年売上高† 7,055 186.795 23.3791 536.467 0 9,340

























































































1年目[0年目] 0.5146 2.68 *** 1.2891 1.92 * 0.3851 1.95 *
2年目 0.5539 2.94 *** 1.4851 2.14 ** 0.4001 2.13 **
3年目 0.6972 3.80 *** 1.5625 2.32 ** 0.5323 2.88 ***
4年目 0.4953 2.69 *** 1.4046 2.09 ** 0.3321 1.78 *
5年目 0.5851 3.22 *** 1.5414 2.29 ** 0.4099 2.24 **
6年目 0.6152 3.37 *** 1.5256 2.22 ** 0.4249 2.36 **
7年目 0.7167 4.04 *** 1.6751 2.56 ** 0.5271 2.95 ***
8年目 0.7572 4.30 *** 1.6973 2.59 *** 0.5460 3.07 ***
9年目 0.7112 3.99 *** 1.4844 2.25 ** 0.5284 2.95 ***
10年目 0.7339 4.16 *** 1.5300 2.34 ** 0.5349 3.02 ***
11年目 0.5987 3.31 *** 1.2538 1.89 * 0.4608 2.60 ***
12年目 0.6776 3.89 *** 1.4254 2.19 ** 0.4877 2.77 ***
13年目 0.6820 3.92 *** 1.4193 2.18 ** 0.5015 2.86 ***
14年目 0.6995 3.97 *** 1.3806 2.10 ** 0.5500 3.13 ***
15年目 0.5622 3.20 *** 1.1857 1.81 * 0.4346 2.47 **
16年目 0.5595 3.22 *** 1.1920 1.84 * 0.4270 2.43 **
17年目 0.5959 3.44 *** 1.2275 1.89 * 0.4649 2.66 ***
18年目 0.6024 3.49 *** 1.2531 1.93 * 0.4550 2.61 ***
19年目 0.5750 3.31 *** 1.2374 1.90 * 0.4139 2.37 **
20年目 0.5801 3.35 *** 1.2949 1.99 ** 0.3958 2.28 **
従業員規模 -0.0001 -4.26 *** 0.0000 -3.75 *** -0.0001 -1.79 *
標本数 14955 4629 10329
Ｆ値 5.1500 5.8500 4.1200
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
修正済み決定係数 0.0177 0.0499 0.0169
  注1） ***,**,*はそれぞれ有意水準1％, 5％, 10％でその変数が有意であることを示す。




































































































標本数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 資金調達比率（平均値）
自己資金 4509 49.824 1239.700 0 76325 54.43%
親族・知人・友人からの借入 4509 5.122 44.575 0 1200 13.14%
親企業・元の勤務先からの借入 4509 66.405 2158.221 0 120000 10.97%
政府系中小企業金融機関からの借入 4509 48.476 3084.715 0 207081 1.95%
民間金融機関 4509 100.318 3579.093 0 211000 7.35%
地方公共団体 4509 10.909 325.485 0 20000 0.45%
ベンチャー・キャピタルからの借入 4509 0.033 2.234 0 150 0.02%
その他 4509 34.721 648.182 0 22331 4.17%
注１　該当する対象から資金調達がなかった場合は未記入だったが、これを０に置き換えている。
表3-2． 創業初期段階の借入申込と、その認可
申込企業数 申込比(%) 認可企業数 認可比(%) 不認可比(%)
都市銀行・信託銀行・旧長期信用銀行 1042 22.120 937 89.92 10.08
地方銀行・第二地方銀行 2431 51.610 2238 92.06 7.94
信用金庫 1114 23.650 1003 90.04 9.96
信用組合 251 5.330 207 82.47 17.53
政府系中小企業金融機関 658 13.970 581 88.30 11.70
ノンバンク 22 0.470 20 90.91 9.09






借入先 借入可否 標本数 TFP平均値 TFP中央値 符号
借入なし 45 -0.0841 -0.0686
借入あり 475 -0.0616 -0.0275
借入なし 100 -0.1292 -0.0693
借入あり 1,203 -0.0842 -0.0499
借入なし 49 -0.1228 -0.0775
借入あり 525 -0.0718 -0.0527
借入なし 23 -0.1342 -0.0775
借入あり 129 -0.1399 -0.0608
借入なし 27 -0.0058 0.0121
借入あり 223 -0.0934 -0.0660
借入なし 1 0.2245 0.2245
借入あり 7 0.2605 0.1338
借入なし 10 -0.3767 -0.2656
借入あり 49 -0.2928 -0.2615
借入あり 2,367 -0.0831 -0.0518
借入なし 6 -0.1193 0.0413
注１　TFPの値は、2001年度の産業ごとに集計した相対ＴＦＰの値を用いている。
表3-4． 借入の有無と現在の生産性の関係（1990年以降）
借入先 借入可否 標本数 TFP平均値 TFP中央値 符号
借入なし 11 0.0558 0.0811
借入あり 88 -0.0743 -0.0528
借入なし 38 -0.1278 -0.0736
借入あり 257 -0.0587 -0.0404
借入なし 17 -0.0939 -0.0775
借入あり 98 -0.0796 -0.0785
借入なし 6 0.0420 -0.0503
借入あり 20 -0.1574 -0.0544
借入なし 6 0.0816 0.0997





























係数 係数 係数 係数
相対ＴＦＰ 0.0315 1.28 -0.0146 -0.69 0.0528 2.04 ** -0.0310 -1.28
創業後経過年数 -0.0349 -3.14 *** -0.0137 -1.35 0.0202 1.54 0.0202 1.53
従業員規模 0.0080 6.18 *** -0.0017 -1.76 * -0.0081 -3.15 *** -0.0038 -2.00 **
製造業[建設業] -0.1028 -0.59 -0.0125 -0.09 0.1082 0.65 0.0249 0.15
情報通信業 -0.4350 -0.82 0.3517 0.82 0.1308 0.28 0.3509 0.82
運輸業 -0.1955 -0.48 -0.5596 -1.61 1.2133 3.25 *** 0.0316 0.08
卸売業 0.2557 1.88 * 0.0768 0.63 -0.3359 -2.24 ** -0.3316 -2.19 **
小売業 -0.1805 -0.75 0.0472 0.25 0.0304 0.14 -0.3777 -1.54
不動産業 0.1621 0.70 -0.0587 -0.28
飲食店 0.5861 1.08 -0.5355 -1.01 0.3673 1.64 -0.0023 -0.01
サービス業 0.5554 2.99 *** -0.0516 -0.30 -0.1465 -0.70 -0.5820 -2.37 **
その他 0.7024 3.12 *** 0.0211 0.10 -0.3237 -1.18 -0.3347 -1.24
定数項 68.6746 3.09 *** 27.5459 1.35 -41.0741 -1.57 -41.2146 -1.56
標本数 864 864 858 858
Prob>chi2 0.0000 0.5435 0.0000 0.0205
擬似決定係数 0.0948 0.0091 0.0527 0.0286
対数尤度 -417.6600 -590.7852 -414.9903 -383.2548
注１．[ ]内の値はリファレンス・グループ




























限界効果 限界効果 限界効果 限界効果
ＴＦＰ 0.0051 0.93 0.0022 1.04 0.0060 1.70 * 0.1357 1.83 *
従業員数 0.0015 4.71 *** 0.0005 4.01 *** 0.0004 2.74 *** 0.0076 2.35 **
企業年齢 0.0022 1.61 0.0002 0.39 0.0031 3.06 *** 0.0354 1.54
500万円～1000万円未満 0.1074 1.31 1.0000 26.98 *** 0.0584 0.93 0.0856 0.86
1000万円～2000万円未満 0.2638 1.39 0.9822 20.26 *** 0.2038 1.54 0.1281 1.20
2000万円～3000万円未満 0.4634 2.19 ** 0.9853 25.94 *** 0.3144 2.01 ** 0.1632 1.58
3000万円～5000万円未満 0.3048 1.36 0.9742 . 0.1188 0.97 0.1162 1.07
5000万円～1億円未満 0.3142 2.79 *** 0.9999 29.91 *** 0.1565 2.41 ** 0.1751 1.76 *
1億円以上 -0.1059 3.22 *** 0.9703 22.45 *** 0.8555 3.20 *** 0.2961 2.54 **
目標の入った事業計画書 0.0472 3.09 *** 0.0529 3.24 ***
販売先の確保 -0.0032 -0.21 0.0052 0.31
公的機関からの賞 0.0405 1.99 ** 0.0443 2.15 **
特許の取得 0.0037 0.15 -0.0056 -0.21
決算書・試算表・資金繰り表の提出 0.0063 0.43 -0.0079 -0.52
資産状況（１：資産超過, 0：債務超過） 0.0030 0.15 0.0063 0.30
売上高（１：増加傾向, 0：減少傾向） 0.0353 1.54 0.0303 1.27
経常損益（1：黒字, 0：赤字） -0.0262 -1.58 -0.0182 -1.05
標本数 845 794 580 548
Prob>Chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
擬似決定係数 0.1748 0.1746 0.2675 0.2671
対数尤度 -408.501 -366.893 -254.273 -297.982


























限界効果 限界効果 限界効果 限界効果
ＴＦＰ -0.0056 -1.71 * -0.0054 -1.48 -0.0130 -2.56 *** -0.0121 -2.33 **
従業員数 -0.0007 -1.92 * -0.0006 -1.57 -0.0004 -1.15 -0.0005 -1.18
企業年齢 -0.0027 -1.54 -0.0026 -1.33 -0.0011 -0.55 0.0002 0.10
500万円～1000万円未満 0.0535 1.09 0.0537 1.01 0.0694 1.01 0.0647 0.92
1000万円～2000万円未満 0.1128 1.33 0.0873 1.00 0.0826 1.66 * -0.0127 1.58
2000万円～3000万円未満 0.1812 1.99 ** 0.1847 1.92 * 0.2193 1.73 * 0.2110 1.65 *
3000万円～5000万円未満 0.1496 1.39 0.1525 1.35 0.3154 1.89 * 0.3349 1.93 *
5000万円～1億円未満 0.0726 1.58 0.0788 1.56 0.0680 1.06 0.0716 1.08
1億円以上 -0.1094 0.00 -0.1158 0.00 -0.1224 0.00 -0.1242 0.00
目標の入った事業計画書 0.0134 0.59 0.0180 0.76
販売先の確保 0.0090 0.35 0.0285 1.03
公的機関からの賞 -0.0622 -1.36 -0.0715 -1.53
特許の取得 0.0267 0.67 0.0467 1.09
決算書・試算表・資金繰り表の提出 0.0104 0.43 0.0065 0.26
資産状況（１：資産超過, 0：債務超過） 0.0302 0.86 0.0478 1.26
売上高（１：増加傾向, 0：減少傾向） 0.0075 0.20 0.0012 0.03
経常損益（1：黒字, 0：赤字） 0.0252 0.81 0.0350 1.05
標本数 845 794 580 548
Prob>Chi2 0.0009 0.0014 0.0213 0.0154
擬似決定係数 0.0763 0.0788 0.1176 0.1263
対数尤度 -414.800 -390.149 -280.042 -264.305























限界効果 限界効果 限界効果 限界効果
ＴＦＰ -0.0130 -1.34 -0.0113 -1.14 -0.0094 -0.73 -0.0093 -0.70
従業員数 -0.0004 -0.80 -0.0002 -0.38 0.0001 0.15 0.0001 0.23
企業年齢 0.0011 0.37 0.0043 1.26 -0.0011 -0.27 0.0044 0.92
500万円～1000万円未満 -0.5730 -1.80 * -0.5674 -1.82 * -0.3064 -1.90 * -0.4264 -1.82 *
1000万円～2000万円未満 -0.1127 -0.88 -0.0593 -0.42 -0.3595 -2.55 ** -0.3324 -2.09 **
2000万円～3000万円未満 -0.2621 -2.23 ** -0.2628 -2.18 ** -0.3779 -2.76 *** -0.3878 -2.70 ***
3000万円～5000万円未満 -0.5250 -1.63 -0.5255 -1.60 -0.5187 -2.23 ** -0.5239 -2.30 **
5000万円～1億円未満 -0.5898 -3.47 *** -0.5522 -3.40 *** -0.4080 -3.36 *** -0.4580 -3.30 ***
1億円以上 -0.5285 -2.63 *** -0.4793 -2.65 *** -0.4616 -2.18 ** -0.4649 -2.15 **
目標の入った事業計画書 -0.0816 -1.54 -0.0985 -1.79 *
販売先の確保 -0.0847 -1.43 -0.1209 -1.98 **
公的機関からの賞 -0.0095 -0.11 -0.0057 -0.06
特許の取得 0.0846 0.88 0.0858 0.83
決算書・試算表・資金繰り表の提出 0.1232 2.27 ** 0.1573 2.79 ***
資産状況（１：資産超過, 0：債務超過） -0.1044 -1.37 -0.1172 -1.49
売上高（１：増加傾向, 0：減少傾向） -0.1219 -1.45 -0.1370 -1.58
経常損益（1：黒字, 0：赤字） -0.0642 -0.92 -0.0824 -1.14
標本数 845 794 580 548
Prob>Chi2 0.0001 0.0001 0.0008 0.0002
擬似決定限界効果 0.0546 0.0581 0.0943 0.1049
対数尤度 -660.723 -616.105 -432.699 -406.639

























限界効果 限界効果 限界効果 限界効果
ＴＦＰ 0.0062 1.14 0.0061 1.04 0.0033 0.86 0.0031 0.71
従業員数 -0.0016 -2.58 ** -0.0017 -2.39 ** -0.0007 -1.84 * -0.0007 -1.73 *
企業年齢 -0.0087 -2.27 ** -0.0088 -2.04 ** -0.0055 -2.12 ** -0.0058 -1.89 *
500万円～1000万円未満 -0.1134 0.40 -0.1235 -0.30 0.0323 0.91 0.0385 0.92
1000万円～2000万円未満 -0.1325 -0.59 -0.1386 -0.61 0.0463 0.73 0.0464 0.64
2000万円～3000万円未満 -0.1283 0.81 -0.1344 -0.73 -0.0004 -0.01 -0.0026 -0.05
3000万円～5000万円未満 0.2863 2.19 ** 0.2841 2.13 ** 0.4172 2.92 *** 0.4309 2.82 ***
5000万円～1億円未満 -0.0409 0.57 -0.0578 -0.58 0.0466 1.37 0.0523 1.30
1億円以上 0.1765 1.13 0.2031 1.19 -0.0802 0.00 -0.0948 0.00
目標の入った事業計画書 -0.0230 -1.60 -0.0262 -1.57
販売先の確保 0.0491 2.69 *** 0.0586 2.76 ***
公的機関からの賞 -0.0791 -2.43 ** -0.0918 -2.45 **
特許の取得 -0.0202 -0.67 -0.0192 -0.54
決算書・試算表・資金繰り表の提出 -0.0296 -2.02 ** -0.0282 -1.65
資産状況（１：資産超過, 0：債務超過） -0.0215 -0.97 -0.0227 -0.89
売上高（１：増加傾向, 0：減少傾向） -0.0130 -0.56 -0.0126 -0.48
経常損益（1：黒字, 0：赤字） 0.0536 2.44 ** 0.0602 2.37 **
標本数 845 794 580 548
Prob>Chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
擬似決定限界効果 0.1037 0.1024 0.1819 0.1768
対数尤度 -442.148 -423.489 -262.130 -253.336























標本数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値
建設業 792 -0.4537 2.0622 -6.9417 3.4117 13.8528 1.5210 10.3291 18.2523 11.7675 1.4934 8.3140 18.0332
製造業 3039 0.0242 0.7117 -5.4434 3.4092 14.4747 1.3271 10.7959 18.3207 13.1619 1.6448 5.0307 17.9245
運輸・通信業 52 -0.0929 2.1291 -4.9919 2.9186 14.8774 1.2810 11.6270 18.2887 12.4403 1.6627 5.5758 16.6617
卸売業 1742 -0.0225 0.7581 -4.6446 2.6730 14.8767 1.4761 10.6442 18.3710 14.1717 1.6544 8.0412 18.3671
小売業 727 0.1102 0.7609 -6.0143 2.6868 14.7420 1.5185 10.7652 18.3225 14.3021 1.5776 10.0607 18.1075
不動産業 285 0.3414 1.7524 -5.7659 3.2299 14.6708 1.8524 9.3941 18.3131 13.4304 1.8605 7.3510 17.5094
飲食店・サービス業 347 0.0026 1.6970 -7.7623 3.9332 14.4132 1.3750 10.8465 18.4007 13.1491 1.7155 7.8591 18.3765
その他 72 -0.1344 0.8180 -3.4229 1.3947 13.8942 1.1973 11.5455 17.2036 13.2217 1.4221 9.2431 16.8836
合計 7055 -0.0228 1.1087 -7.7623 3.9332 14.4060 1.4669 9.3941 18.4007 13.0541 1.8197 5.0307 18.3765
標本数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値
建設業 792 8.6876 1.2573 5.2149 12.5363 9.0386 1.9026 1.4127 14.9678 7.6408 1.8787 1.0061 14.1811
製造業 3039 9.4889 1.1509 6.3351 13.0622 11.1745 1.9564 3.4556 16.7058 9.2320 2.0399 1.9713 14.8378
運輸・通信業 52 9.9477 1.0482 6.4800 12.3503 9.9814 2.2927 2.6084 14.6980 9.1294 1.6792 4.6276 13.2650
卸売業 1742 9.0403 1.1603 6.3190 12.4723 8.7442 2.4068 -0.5345 14.8319 8.3523 1.9414 2.3394 15.6130
小売業 727 9.2926 1.3098 5.2204 12.7689 9.1459 2.0870 2.2982 14.8136 8.9543 1.9976 2.6723 14.1543
不動産業 285 8.7519 1.6520 5.1358 13.3894 8.7311 2.3959 1.4708 13.5520 9.2549 2.0832 4.4643 15.2206
飲食店・サービス業 347 9.4796 1.2590 6.2860 13.4755 9.9012 2.4155 2.3871 15.8687 9.0082 2.0054 2.4724 15.2083
その他 72 8.8403 0.8701 6.6490 10.6274 11.8949 1.4719 9.4797 17.1497 8.1699 1.6868 4.1582 14.4579
合計 7055 9.2165 1.2603 5.1358 13.4755 9.9937 2.3275 -0.5345 17.1497 8.6922 2.0767 1.0061 15.6130
標本数 平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値 平均値 標準偏差 最小値 最大値
建設業 792 11.2916 1.8333 3.9703 16.4647 8.6903 2.1775 3.1061 13.6575 10.5672 1.9539 1.8808 15.9591
製造業 3039 12.2175 1.7165 0.6931 16.8958 9.3257 1.9616 1.5564 14.9351 12.0157 1.6043 3.6238 16.4949
運輸・通信業 52 12.9032 1.8961 7.6852 17.5804 10.0824 2.1566 1.8928 15.3532 12.5259 2.0305 6.1241 16.7707
卸売業 1742 12.1178 1.7476 4.3820 16.7004 8.5878 2.0067 2.0264 13.8007 11.4756 1.7805 3.3734 15.2653
小売業 727 12.4538 1.9724 3.3322 17.1792 9.9660 2.0660 2.1441 15.6850 12.0340 1.8882 5.7048 17.2127
不動産業 285 13.6964 1.7000 8.6074 16.9888 10.1381 1.9335 4.2236 15.1154 13.3671 1.7276 8.3929 17.7990
飲食店・サービス業 347 12.0661 2.0506 2.9957 17.2979 9.6523 2.2095 1.8606 16.0799 11.7740 1.9338 2.7075 17.2720
その他 72 12.2962 1.4319 8.6709 15.6699 10.7305 2.6585 5.4061 17.3813 10.9980 1.8059 6.5572 14.9510











飲食店・サービス業 その他  
27